HANDELSZEITUNG

Aktien von Vermdgensverwaltungsbanken

Lorbeeren fiir Liechtenstein

Vaduzer Institute hatten die besten Ergebnisse

Die Jahresabschliisse der
wichtigsten Vermogens-

verwaltungsbanken zeigen.

. dass die Liechtensteiner
Im zugegebenermassen
schwierigen Geschifts-
jahr 1994 die geschicktere
Hand hatten als die
Schweizer.

Von Louis Schiissler

Gemeinsam ist allen finf Vermagens-
verwaltern, dass die Kommissionscr-
trage zunahmen, withrend dic Handels-
ertridge aufcigenen Bestinden infoloc
der Schwiche am Obligationcnmarkt
massiveinbrachen. Die totale Fehlein-
schitzung der Zinsentwicklung durch
die «Experten» hat nicht nur dicse
selbst,sondern auch ihre Kunden mas-
sivin die Verlustzone gefiihrt. so dass
der 'Wert der verwalteten Vermdogen
trotz Neuzufliissen stagnierte. Ande-
rerseitskonnte der Abschreibungs-und
Riickstellungsbedarf drastisch abge-
baut werden. Geht man fir 1995 wic-
dervoneiner positiveren Kapitalmark!-
entwicklung aus, so dirften sich cincr-
seitsdie Kommissionsertrige zwarver-
flachen, die Handelsertriige anderscits
aber auf ein normaleres Niveau - also
recht kréftig — erholen. Unter dicsem
Szenario hitten danndie Schweizer das
grossere Erholungspotential. Denn der
hohere Anteil von Handelsgeschiiften
an ihren Gesamtertrigen liess dic
Schweizer Vermogensverwalter weit
stiarker unter der Borsenflaute Ieiden
als ihre Liechtensteiner Kollegen.
Auch kursmissig starten die Schwci-
zer auseiner tieferen Position, lag doch
ihre Performance bisher unter dem
Marktdurchschnitt, wihrend ihn dic
Liechtensteinermittelfristig Gbertrafcen.

" Wie sie abschnitten

e Der Reingewinn ging 1994 bei Bir

. auf 100,5 Mio (Vorjahr 142.8 Mio)
Fr.,bei Vontobel auf 34,9 (40.1) Mio
Fr. und bei Sarasin auf 27.3.(32.8)
Mio Fr. zuriick. Die BIL/GT-Grup-
peerhohte den Gewinndagegen von
141,9 auf 171,6 Mio Fr., die Verwal-

- tungs- und Privatbank (VPB) von
38,4 auf 43,5 Mio Fr.

e Der Handelsertrag nahm tberall ab
- bei Bir von 2374 aufl 100.4 Mio
Fr., bei Vontobel von 61.6 auf nur
noch 12.3 Mio Fr. und bei Sarasin
von28.5 auf 19,1 Mio Fr. Dic Vadu-
zer kamen mit cinem blauen Auge
davon, verzeichnete doch die BIL
einen Riickgang von 44.8 auf 349
Mio Fr. und dic VPB cinen solchen
von 40,4 auf 35.7 Mio Fr.

eDer Kommissionsertrag (Courta-
gen, Depot- und Beratungspebiih-
ren) stieg fir Biir auf 266.3 (230.4)
Mio Fr.. fiir Vontobcel aut 126.6
(115.5) Mio Fr. fiir Sarasin auf 82.7
(80.2) Mio Fr.. fur dic BIL. dic so-
mit deutlich obenaul schwang. auf
467.4 (368.0) Mio Fr.und fir die
VPB aul 47.8 (46.7) NMio Fr.

e Dic Abschreibungen und Rickstel-
lungen gingen dberall zurtick - bed
Bir auf 172.0 (284.2) Mio Fr.. bai
Vontobelaul 2453 (37.6) Mio Fr. bei
Sarasin aufl 8.4 (17.7) Mio Fr. . bai
der BIL/GT-Gruppe autf 374 (70.3)
Mio Fr.und beider VPB Vadurz auf
13,5 (31.8) Mio Fr. Hicr ligen also
diec VPB. Sarasin und Bir am vor-
teilhaftesten in bezug aul allfdlhige
«Leichen im Kcllers.

UBS Global Rescarch eeht davon
aus, dasssich 1993 dic Ertragsbasis der
Kommissionen. also der Wertderver-
walteten Vermogen. bei Birakquisiti-
onsbedingt um 6-7% ausweiten wird.
Hinzu kommt diec Marktentwicklung,
die mittelfristig positiveralsimyvergan-
penenJahreingeschiitztwird. Dariiber
hinausrechnendic SBG-Analystenmit
cinem minimen Ansticgdes Zinsertra-
gesum 2% und ciner 6%igen Verbes-
serung der Kommissionsertriige. Da
1995 Bewertungsverluste auf den
Wertschriftenbestinden  wegfallen
dirften, erwarten sic cine Normalisic-
rung des Handelsertrages (Schiitzung
129 Fr. Mio). Daraus crgiibe sich ¢in
Reingewinnwachstum von 27% auf
127.5 Mio Fr. Fiir 1996 prognostizic-
ren sie einen auf 142.5 Mio Fr.anstei-
genden Reingewinn. Nachdem die Ti-
tel seit den Hochstkursen vom Friih-
jahr 1994 rund 40% verloren haben und
mit +27% im Quervergleich das hoch-
ste Gewinnwachstum zu crwarten ist,
stuft sie die SBG als Kauf cin.

Bei der Bank Vontobel veranlassen
der hohere Reingewinn des Stamm-
hauses, der reduzierte Betriebhsaul-
wand und die riickldufigen Abschrei-
bungen zu Optimismus auch fir die
Holding. Diese schligt cine unveridn-
derte Dividende von 40% fir das ver-
gangene, necunmonatige Rumpfge-
schaftsjahr vor, was fiir dic Aktionire
cine faktische Verbesserung um 25%

bedeutet. Die Unternchmensleitung
ist liberzeugt. in einem sehr wettbe-
werbsintensiven Umfeld mit schwicri-
gen Rahmenbedingungen cine gute
unternchmerische Leistung erbracht
zu haben. zumal 1994 mit dem ausscer-
gewohnlich erfolgreichen Vorjahr zu
vergleichen ist. Zudem weisen die
wichtigsten operativen Unternehmen
der Gruppe gleiche odersogar bessere
Ergebnisse als 1993 auf. Dic verwalte-
ten Vermagen nahmen trotz marktbe-
dingter Kursverluste umnetto 1.4 Mrd
auf 22,9 Mrd Fr. zu: dieses Wachstum
um 6.5% beinhaltet cinen markanten
Zufluss von Neugeldern, insbesonde-
re inderdusserst wettbewerbsintensi-
ven Sparte derinstitutionellen Vermo-
gensverwaltung. Positiv entwickelte
sichauch dic Zusammenarbeitmitdem
Verband der Raiffeisenbanken.

Die Dividende der BIL/GT-Grup-
pe wurde von 17 auf 20 Fr.je PSange-
hoben. Dic betreuten Vermogen sta-
enicrten beirund 55 Mrd Fround diir(-
ten 1995 umetwa 3% zunchmen. Auf-
erunddieserverhaltenen Wachstums-
trends sowie hoherer Kosten und
Steuern erhohen die SBG-Analvsten
ithre 1995cr Gewinnschitzung um 4%
auf 179 Mio Fr. bzw. 60.40 Fr. pro
Titel.Fiir 1996/97 jedoch steigen ihre
Schiitzungen bereits wicderum um
20% bzw. 1% aul 73.10 Fr.resp. 83.20
pro Titel. Dic Basis der Kommussions-
ertrige. nimlich dic betreuten Vermo-
een, legte in den letzten fant Jahren
kontinuierlich um je rund 15% zu.
Auch dic Fonds-Produkte der Grup-
pe verzeichneten in den entsprechen-
denMiirkten eine ausgezeichnete Per-
formance. womitallesinallemeine ex-
zellente Zukunftsbasis gegeben ist.

Die VPB wics (tir 1994 erstmals Er-
tragszahlen aus. dic nicht durch Ge-
winnvorwegnahmen beeinflusst wa-
ren, so dass diese Werte nur bedingt
mitdenendes Vorjahres vergleichbar
sind. Immerhin zeigen die ausgewie-
senen Steigerungsraten. dass das
Geschiift positivverlief. Die Dividen-
de wurde von 36 auf 40 Fr. pro In-
haberaktic und von 9 auf 10 Fr. pro
PS angehoben. Mit cinem Kurs/Ge-
winn-Verhiltnis 1995E um ctwa 7
(1996E ctwas iiber 6) sind die Titel
im Branchenvergleich am giinstig-
sten bewertet. Ein Handicap fur die
Kursentwicklung der Titel bestehtin
der noch immer nicht optimalen
Transparenz der Rechnungslegung
und dernoch nicht vercinfachten Ka-
pitalstruktur.
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